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Anlageberatung, §IKWG
Anlagevermittlung, 

Abgrenzung 1/04 

KWG §1 Abs.la Nr.l,Abs.3 Nr.6; GewO §34c 
VGH Kassel EWiR § 1 KWG 1/04,875 (Sethe) 
Leitsatz des Gerichts: 
Eine erlaubnisbedürfiige Anlagevermittlung bzw. deren Nachweis gemäß § 1 
Abs.la Nr.l KWG ist auch immer dann gegeben, wenn der Vermittler den 
Abschluss eines konkreten Geschäfts bereits so umfassend vorbereitet und abge­
wickelt hat, dass der Kunde den Auftrag nur noch zu unterschreiben und abzu­
senden hat 
, VGH Kassel, Besch!. v. 18.7.2003 - 6 TG 3395/02 (rechtskräftig; VG Frankfurt/M.), ZIP 
2003, 1880 NJW 2003, 3578 
Kurzkommentar: 
RolfSeIhe, Dr. iur., LL.M. (London), Universitätsprqftssor in Halle-Wittenbe:rg 
L Während die reine Anlageberatung bislang nicht der staatlichen AufSicht unterfallt 
(vgl. § 1 Abs.la Nr.I, Abs.3 Nr.6 KWG, §2 Abs.3a Nr.3 WpHG), ist die Anlagever­
mittlung erlaubnispflichtig. Der Abgrenzung beider Tätigkeiten kommt daher aus auf­
sichtsrechtlicher Sicht, aber auch wegen der mit dem unerlaubten Betreiben von 
Finanzdienstleistungen verbundenen Strafdrohung (§ 54 KWG) eine erhebliche 
Bedeutung zu. Die Antragstellerin wendet sich im Wege des einstweiligen Rechts­
schutzes gegen eine sofort vollziehbare Anordnung der BaFin nach §37 KWG, mit 
der der Antragstellerin das weitere Erbringen der Anlage- und Abschlussvermittlung 
und Werbung rur diese Tätigkeiten untersagt wird. Die Antragstellerin berät Kunden 
bei Wertpapiergeschäften und spricht konkrete Anlageempfehlungen aus. Sie vermit­
telt ihren Kunden ein Konto zur Orderabwicklung bei dem Kreditinstitut R., indem 
sie die eigenen Anlageempfehlungen in einem Schriftstück niederlegt, das zugleich 
den Antrag aufKontoeröffuung bei R. darstellt. Dieses Schriftstück leiten die Kunden 
selbst an das ausruhrende und mit der Antragstellerin nicht identische Kreditinstitut 
R. weiter. Die Antragstellerin hat über ein Pe-Programm jederzeit Einsicht in die bei 
R. geruhrten Konten ihrer Kunden und verpflichtet ihre Kunden zur laufenden Vor­
lage der Kontoauszüge. " 2. Der VGH nimmt eine Gesamtwürdigung der Tätigkeit der Antragstellerin vor und 
ordnet diese als Anlagevermittlung ein. Dadurch, dass die Antragstellerin nicht nur 
abstrakte Beratungen erbringe, sondern konkrete Anlageempfehlungen ausspreche 
und diese vorformuliere, erbringe sie eine Nachweismaklerschaft. Diese falle, wie das 
Schrifttum zu § 34c GewO zeige, unter den Tatbestand der Anlagevermittlung. 
3. Der Beschluss ist insgesamt überzeugend begründet. Zwei Aspekte kommen etwas 
kurz. Der VGH greift zur Definition der Anlagevermittlung auf die Auslegung zu 
§34c GewO zurück (ebenso Fülbier, in: BooslFischerISchulte-Mattler, KWG, 2000, 
§ 1 Rz.120 f.). Der Tatbestand des § I Abs.1a Nr.1 KWG beruht jedoch aufder Wert­
papierdienstleistungsrichtlinie. Deren Anhang A Nr.l a) erfasst die Entgegennahme 
und Übermittlung von Aufträgen zum Erwerb oder zur Veräußerung von Finanz­
instrumenten fur Rechnung von Anlegern als erlaubnispflichtige Wertpapierdienst· 
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leistung. Erwägungsgrund 12 belegt, dass die Richtlinie diesen Tatbestand weit ver­
steht und darunter auch das Makeln, also das Zusammenfuhren von Parteien einer 
Wertpapierdienstleistung, versteht. Methodisch überzeugender wäre es also gewesen, 
wenn der VGH nicht auf § 34c GewO zurückgegriffen, sondern eine richtlinienkon­
fonne Auslegung vorgenommen hätte. Auch bleiben die Aussagen des VGH zur Defi­
nition der Anlageberatung recht vage. Hierunter ist die fachkundige Bewertung und 
Beurteilung der Wertpapiere im Hinblick aufAnlageziele und Risikotragungsf.i.higkeit 
des Anlegers (Assmann, in: Assmann/Schneider, WpHG, 3.Aufl., §2 Rz.74a) zu ver­
stehen. Das Empfehlen konkreter Wertpapiere ist als solches noch eine erlaubnisfreie 
Anlageberatung, was der VGH in seiner Begründung so eindeutig nicht ausspricht. 
Erst dadurch, dass die Anlageempfehlungen auf Kontoeröffuungsunterlagen der R. 
vorformuliert werden, wird die Grenze von Anlageberatung und Nachweisvennitt­ ,.lung überschritten, denn es werden zum Geschäft entschlossene Parteien zusammen­
gefuhrt oder in ihrer Identität nachgewiesen. 
4. Dem Beschluss des VGH zur Reichweite der Erlaubnispflichtigkeit kommt nur 
eine vorübergehende Bedeutung zu. Die Anlageberatung, die derzeit eine nicht 
erlaubnispflichtige Wertpapiernebendienstleistung darstellt, wird in der jüngst in 
Kraft getretenen Richtlinie über Märkte fi.ir Finanzinstrumente als erlaubnispflichtige 
Wertpapierdienstleistung erfasst Der deutsche Gesetzgeber muss die Anlageberatung 
spätestens bis April 2006 auch der Erlaubnispflicht nach § 32 KWG unterwerfen. 
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